


































































るが、先行di場における成偽記載 (金jfli1a7条・ 18条・ 21条)については、ま
だ分析がほとんどなされてきていない。そこで、本杭では、このタイプの事
件における統計的手法の市JlJの仕方について検討する。
本右~.~の柿j北は、以下の辿りである。 まず、 H において、本杭が分析対象と
する、 H体的な状況と法的論点を記述する。次に、 Bにおいて、制:!?賠償請
求訴法において統計的手法が役立つのかどう かについて検討する。H体的に













会二十J のJLの企業価値を反映したものへと収徹していった場合、 1U~;ij: を被って
しまう。そこで、投資家は、有価証券報;JTJ?なとーの虚偽記載を行った1r11J¥者、
発1 r会十 1:、及び、 その役Jj等に対し、 ~Jl '， í~:賠償を ;Jとめる こ とになる。 流通市
場 Lこおける虚偽記載のJ)j合で、あれば金尚法21条の 2や民法709粂が迎川され、
公選3や節目1者割当などの先行市場における虚偽記載の場合であれば令尚法17
証券発行"011て"の1年偽記載に JLづく Jw，r，:n自 trt" ，'j;Jと ， Ji:，ií~
における統，1"1'[な下法の利rHとその限界 (森田 県) 31 
条.18条 .21条が適川されることになる。
間組は、このような場介において、どのようにして投資家が被った-tu持管{








JE在([を、また、 k記株式を 1~~イi し続けているときはその取引J仰l絃l とすi 実若干の 1 lyI[ 
弁ぬ終結H与のヒ記株式の市場制Ji傾(1ニ坊が廃止された場合にはその非上場株式と
しての評価額。 以ド I;:;J じ。) との差縮iをそれぞれぷ伐とし、終消的勢、 r~í場動lí'J 、
、li談会社の業縦士子当該l制ゐ，1Gil良に起IJ4しない甘0:必官Ij似のド終分をに記定制([から
花除して、これを算定すべきものと併される。




、li 談会社の ;r~*，i日:0;，当該 1:制ゐ，1Gil武とは無関係な ~I).;I に)，~づき変動することは、lí然
処1kiょした上で、これを投資の対象として取科し、かつ、上記~I).;I に|刻しては1m示
された情報にJt;づきこれを処分するか保イI し続けるかを 1~1 ら判断することがで
きる状態にあったということができる。このことからすると、ヒ，i己投資1'i"が1'ら
の判断でその似イTを副主総していた 11\jに生ずる上記~I正|に基づく dUJ)j自liJ似の安動
のリスクは、仁記投資者が1'1 ら 1~ うべき であり、 lニ ，îG~r苅で dí場制li額が下縦した
ことにより 1H~を被ったとしても、そのm失は投'ti"，の負担に似せしめるのがれl
、 líである。 したがって、経済的勢、 diJ劾rr~)向、主li 談会社の業:納得、i該虚偽記)1¥1(と
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こ σ)'I'IJ示は、民法上の不法行為 (民法709~) に)，~づく m宍賠償前;Jとについ
てのものであった。 しかし、同様のJI l.は、金，ffi法21条の 2 に)，~づく請求の場
介について も妥、'íすることが、 *~Ol jU<:によってぶされている(1位 3 小判之ド 成24
年3) J 1311 L\.'jl~66巻 5 ・り 1957頁(ライブドア !JH'j:)、 JI~ 2小判平成24年12)J21日判







会tJ:(J)業4414f 、 lí該/:候偽記載とは無関係な ~I大|に j，tづく卜'. a~株式の dï場価額の







と'1'リ/Jミしており (Ijij~tlil~ 3小判平成23年9)J 131 1 ) 、この部分の ιJIEの 1，f~ JjiI[ さを
l認めて いる(念日百法21条の2第6項も参!日)。
証券発行rltlijでのliW)ぷ，IJ(にJ4づくH1 '，;:lIi1 rn "，';1< ， ;IF ，ií~ 





は、本米の賠1ft組 (金尚i去21条の2第 lJi、lij抗Iは3小平IJ平成23年) を採川しで
も良いし、訂j求 -K側の一定の推定怖を援川した |二で (金商法21条の 2~}3羽)、
虚偽記I肢をした者が一定の反証をすることや (金商法21条の 2~}5羽)、J&判














平利|リj川 しても このj点の h立ι}工[:，入.1説
う川組でで、ある。).院偽記l¥li.をした者が、「先行会-I'J:の株もlIiの下部が}.Idl.}記載以外
の・jけfjによ って先生したものであること」を、i:，li:する|捺に、統計的手法を利
I 1η) 本村州仰主縞刷1批は 発制附船削叩f行仙制州f引川凶d市lil均恥U崎肌いにωついて このように流恥州仙山3泊酌刷凶酌刷d恥
t法l去;，翁冶f的l内包な当i1併「については、検;.tの対象としなし、。




後述する反 'WJ:: に，i.京、Iiするーーを構築し、 その反 'J~実が、 「先行会t l:の株仰liの
下落カ宝虚偽記載以外の 'J~M(こよ っ て先生したも のであること」の立証のため
の証J処のーっと なり 将るとする、いわば包抗的なアプローチである21。第2
の)J法は、対象会1:の柄、官Iiの日々の変動におi11し、特定の日の株官Ii変動 (あ

















ものであったならば、 それによ って発'1:した株fillの変動は、 金imW19条2項
に青う、虚偽記松以外の'j[怖により生じた ものだと言え、 金商法19条I項の
I 2) ~.I.\ i1l (2015) 13-16μを参m(
I:IE正l王: ~券手発f行"こ汁I市!打ît，均J時Jでの1収位制f偽lh~必:氾己ω4紋在に 1法主づ<1托似i['，占心μ，: 11附 ;"昨i白'H似[武( ，川I!lj;ボ比，;，涼f ，ιe付t
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と斤わざるを仰ない。すなわち、ある情報 ('J~うた ) が、).除{為，;ψ|従に|刻述する
ものである一一成偽記載「により 」という州、li大関関係の純|刑内にあるもの
として許制lî される一一ーかどうかは、 iMド~， i'l河IIIíの 川題であって、統，lI'学的な許
制Iの問題ではなし、。目立かに、ある 'F=たが、 l依偽記載とキ1当閃月比|刻係の純問I}，J




















3) i反日昆検定についてぶしく は、必IJ (2014)第 71'(.・;';8市を参!!({
4) イベ ント スタデイについてJしくは、必1 (2014)第241';1や Kothariand ¥'arner (2∞7) 
を参照
証券発行di)1:1での成 j!) "è~主にlLつ'く jm，:lI:，; rl't"，'j ;RiJf ，，!~



























呼ぶ 510 そこで、 Jx'W.l三を補完して比'絞を可能とするために、イベントスタ
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し、そのiflZ;の大きさがどの桂皮かは、計算することができる (際準ぷI~~ と l呼







l:} 1.¥ I-tl のパラメ タの。J~後分布を ，(.:{長ょlとめようとするベイ ズ統 ;n'/;~:がある。 ベイズ統，1I-'f:につ
いて詳しくは、たとえばGelmanet <11 (2013)を参!!日
JiE券発行 I ! ïi時での虚偽，:(.)般に jLづく m引m'ö償請求 r;IF ，u~
における統計的手法の.fIJ川とその限界 ml日 Q~ ) 39 
ら、そもそも1!X:初に前提とした帰無仮説が間違っていたと45・える)Jがf，-Jll的

























I 7) #Ill (2014) 第 7"江参!日
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なり、ランダムサンプリングとしての十| ・絡が卜分ではない。 こ の際~V} ;1~t7t は、
通 ~:"i~'のイベントスタディにおいては、民 'li~' リターンの開準化 (standardiza.
tion) 11)のために使われるのが一般的である。
このように、単一合業のイベントスタデイにおいて、当該企業の過よーの株
価liのノ T フォ ーマンスに)，~づいて推定さ れた標準訟法を仙 う こと n体に、そも




9) この"".':についてJしくは、森IlJ (2014) (;jl24市を参!!世
10) Kothari <Ind Warner (2∞7)を参!!日
ロ正券発行 diIlJJでの J年偽記載にJLづく tli~作賠 tî'i"，'!;K ，iJF，i: 
における統計的下iJoのヰIJ川とその限界 (森回 以) 41 
そも理論的な|凌l床さが存在しているのである。そのような理論的ないかがわ
しさのある標準誤差を、似説検定「もどき」へとさらに転川することは、二


















よって、 H賠古f悩f白t~点'T:汀f任壬才者;は附 I巾ji. 4.にこ白己にイ布I利な車lfιa
という問題止点lもある。
11) ポラテイリティの小さな株式とポラテイリティの大きな株式のI~éì，\'リ ターンとでは、後.r，




しようと日指すことが、 「際散化Jと呼ばれる作業である。ぶしくは、 KOlhariand ¥Varnel 
(2∞7)を参!!(!

























リタ一ンと異常常.1リj 夕一ンとに切り分けたf後炎、与も'li~' リターンのうち、 一定部分
一一一たとえば前節で述べた仮説検定を実行する|僚の受容域に相当する部分
~IE券発行 di坊での虚偽記械に必づ;く m~，lj llii (fl;，'j;R ~JF.~L~ 























































， 1 3) n 1: (2012) を参m~
，1七券売fr rlit1if-('の虚偽"己松に}1;づくJll'，I，:I~'，; lit ;，'; ，R，Jf，;!': 























14) 万が一、そのような í' iII~が t可能な投資家がイf.イIーしたとしたら、その行は央大な利絡を上げ
られるはずである
15) そのH体的なが]符についてはたとえば、，1，日目 (2015) 13-16パを参m~。
16) OLS (J!I小 二来i1;)を抑定に使った場合であれば、決定係数 (R2)が、その‘1"]1析の-D)Jに
なるだろう。
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